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ABSTRACT 
 
 The objective of the study is to empirically examine the difference from 
accounting performance measures that implicated by prospector and defender strategies, 
and to examine the differences between market reactions to both organizational 
strategies. Variables that implicated by organizational strategy are income growth, sales 
growth, and dividend pay out. Life cycle theory is used to analyze the difference from 
accounting performance measures. 
 Four variables are used to determine prospector and defender firms: the price-to- 
book value ratio, the ratio of employees to sales, the ratio of capital expenditure to market 
value of equity, and the ratio of capital expenditure to total asset. These variables are 
analyzed by common factor analysis. Based on the common factor analysis, 25 
prospector and 25 defender firms are derived from 74 manufacturing public firms at 
Jakarta Stock Exchange. 
 The empirical results show that income and sales growth of prospector firms are 
greater than that of defender firms (significant at 0.01 level). Dividend pay out and 
market reaction, however, are not significantly difference between prospector and 
defender firms.  
 Multivariate test was employed to understand more the differences between 
prospector and defender firms in relation to the stock prices.  The results show that the 
magnitude of income and sales growth of prospector firms significantly affects the 
magnitude of abnormal return (significant at 0.05 and 0.10 level, respectively). While, at 
defender firms, only the magnitude of income growth significantly affects the magnitude 
of abnormal return. Dividend pay out does not affect the magnitude of abnormal return 
for both prospector and defender firms. However, the effects of the magnitude income 
and sales growth to the magnitude of abnormal return between prospector and defender 
firms are not significantly difference. 
 
Key Words: prospector and defender, common factor analysis, income and sales growth, 
dividend pay out, life cycle theory, abnormal return 
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I. PENDAHULUAN 
 
1. Latar Belakang 
 
Perusahaan dalam mempertahankan keberadaannya di tengah persaingan bisnis 
yang ketat akan memilih dan menerapkan strategi yang fit dengan karakter perusahaan 
dan kondisi lingkungannya. Perusahaan yang tepat dalam memilih strategi akan mampu 
mengungguli pesaingnya dalam pertumbuhan dan perolehan laba, serta mampu bertahan 
dalam siklus kehidupan bisnis dalam jangka panjang. 
Miles dan Snow (1978) memetakan empat tipologi strategi organisasional yang 
digunakan perusahaan dalam persaingan. Tipologi tersebut adalah prospector, defender, 
analyzer, dan reactor. 
Tipologi prospektor dan defender adalah dua tipologi strategi yang berada pada 
dua titik ekstrim. Tipologi prospektor menekankan persaingannya melalui penawaran 
produk yang unik (differentiation strategy)  menurut persepsi konsumen, pengejaran 
pertumbuhan penjualan dan perluasan pangsa pasar. Sedangkan tipologi defender 
menekankan persaingannya  melalui penawaran produk yang lebih murah (cost 
leadership strategy) dari pesaingnya menurut persepsi konsumen, produk yang stabil, 
mempertahankan pangsa pasar yang telah dicapai. 
Penelitian ini akan menginvestigasi perbedaan pengukuran kinerja akuntansi 
sebagai implikasi dari dua tipologi perusahaan tersebut, dan sekaligus melihat 
hubungannya dengan harga saham sebagai proksi dari reaksi pasar.  
Penelitian yang berkaitan dengan perusahaan bertipologi prospektor dan defender 
masih terbatas. Diantara peneliti yang menggunakan tipologi Miles dan Snow (1978) ini 
sebagai obyek atau variabel penelitian adalah McDaniel dan Kolari (1987), Karimi dkk. 
(1996), Ittner dkk (1997), dan Riyanto (1999).  
McDaniel dan Kolari (1987) meneliti perbedaan agresifitas pemasaran diantara 
prospector, defender, dan analyzer. Karimi dkk. (1996) meneliti responsifitas tipologi 
perusahaan terhadap perubahan tehnologi. Ittner dkk. (1997) meneliti perbedaan 
penggunaan informasi dalam penentuan kontrak bonus eksekutif antara tipologi 
prospektor dan defender. Riyanto (1999) menggunakan tipologi prospektor dan defender 
dalam meneliti efektivitas partisipasi anggaran.  
2 
Namun semua penelitian tersebut di atas belum menyentuh pada aspek 
pengukuran kinerja akuntansinya secara kuantitatif. Oleh karena itu, penelitian ini dapat 
dianggap sebagai preliminary study,  karena belum tersedia bukti empiris yang menun 
jukkan adanya perbedaan kinerja akuntansi antara perusahaan bertipologi prospektor 
dengan perusahaan bertipologi defender, begitupula hubungannya dengan harga saham. 
Untuk mencapai tujuan tersebut, penelitian ini menggunakan pendekatan life cycle 
theory untuk membantu menjelaskan implikasi strategi organisasional terhadap 
pengukuran kinerja akuntansi. Sebab sebagaimana penjelasan Porter (1980 hal. 161) 
bahwa tiap pase dalam product life cycle akan berpengaruh terhadap strategi, kompetisi, 
dan kinerja perusahaan. Penjelasan Porter tersebut lebih dipertajam oleh Grant (1995 hal. 
294) bahwa key success factors pada pase pertumbuhan adalah strategi differentiation 
(strategi prospektor) dan key success factors pada pase kematangan dan penurunan adalah 
strategi cost leadership (strategi defender). 
 
II. PENGEMBANGAN TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
  
2.1. Strategi Organisasional 
Perusahaan dalam memasuki persaingan yang semakin ketat akan menerapkan 
strategi bersaing agar tetap dapat bertahan (survive). Strategi yang diterapkan disesuaikan 
dengan core competencies yang dimiliki serta  kondisi eksternal perusahaan (Hax dan 
Majluf, 1995).  
Miles dan Snow (1978) membagi empat tipe strategi organisasional, yaitu 
prospector, defender, analyzer, dan reactor, dengan definisi sebagai berikut: 
1. Prospector adalah organisasi yang hampir setiap saat secara terus menerus 
mengamati peluang pasar, dan secara reguler melakukan percobaan-percobaan untuk 
memunculkan kecenderungan dalam lingkungan konsumen. Organisasi-organisasi ini 
sering membuat perubahan-perubahan dan ketidakpastian. Namun karena 
konsentrasinya sangat kuat pada inovasi produk dan pasar, maka biasanya organisasi-
organisasi ini kurang efisien.   
2. Defender adalah organisasi-organisasi yang mempunyai domain product-market yang 
sempit. Manajer puncak dalam organisasi tipe ini sangat ahli dalam membatasi daerah 
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operasinya karena tidak cenderung mencari peluang baru yang keluar dari 
domainnya. Sebagai suatu hasil  yang berfokus sempit,  perusahaan-perusahaan ini 
jarang membutuhkan penyesuaian penting dalam tehnologinya, struktur, atau metode 
operasinya. Sebagai gantinya mereka mencurahkan perhatian utamanya kepada 
peningkatan efisiensi operasi. 
3. Analyzer adalah organisasi yang beroperasi dalam dua tipe yakni domain product-
market yang relatif stabil dan tetap melakukan perubahan-perubahan. Dalam areanya 
yang stabil, organisasi-organisasi ini  beroperasi secara rutin dan efisien melalui 
penggunaan struktur-struktur dan proses-proses yang terformulasi. Dalam areanya 
yang lebih turbulen, manajer puncak memperhatikan secara dekat ide-ide baru 
pesaingnya  dan kemudian secara cepat mengadopsinya. 
4. Reactors adalah organisasi yang manajer puncaknya seringkali mempersepsikan 
bahwa telah terjadi perubahan dan ketidakpastian  dalam lingkungan 
organisasionalnya, tetapi tidak dapat meresponnya secara efektif. Karena tipe 
organisasi ini  kurang konsisten mengenai hubungan antara strategy-structure, maka 
jarang membuat penyesuaian yang dapat memberi kekuatan untuk  melakukan seperti 
yang dilakukan oleh lingkungannya.  
Miles dan Snow (1978 hal. 14) mengungkapkan bahwa pemilihan strategi 
didasarkan pada adaptive cycle, yaitu pemilihan strategi berdasarkan siklus adaptasi 
lingkungan. Oleh karenanya, strategi organisasional yang dipilih oleh perusahaan dapat 
saja berubah sesuai dengan perubahan lingkungannya. Untuk itu, pemilihan strategi oleh 
perusahaan merupakan ongoing process.   
 
2.2. Product Life Cycle 
Teori product life cycle beranggapan bahwa produk (produk = industri) akan 
mengalami evolusi. Evolusi tersebut melalui beberapa pase, yaitu pase perkenalan 
(introduction phase), pase pertumbuhan (growth phase), pase kematangan (maturity 
phase), dan pase penurunan (decline phase).  Tiap pase evolusi akan berpengaruh 
terhadap  strategi, kompetisi, dan kinerja perusahaan (Porter 1980, hal.158-161; Grant 
1995 hal. 237). Oleh karenya pembahasan strategi organisasional tidak dapat dipisahkan 
dengan teori product life cycle.  
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Pada pase perkenalan sampai kepada pase pertumbuhan, produk differentiation 
merupakan key success factor. Untuk itu pemilikan tehnologi dan pengetahuan serta 
dukungan dana merupakan aspek penting dalam pencapaian key success factor tersebut.  
Pengembangan pada pase ini dibutuhkan dana yang sangat banyak untuk penyempurnaan 
capital, pencapaian capabilitas pemanufakturan, pemasaran, dan distribusi (Grant 1995).  
Dalam hal kinerja, Porter (1980)  mengemukan bahwa  perusahaan yang berada 
pada pase pertumbuhan mempunyai margin dan profit serta pertumbuhan penjualan yang 
relatif lebih tinggi dibanding pada pase kematangan dan pase penurunan.  Namun return 
atas investasi (ROI) pada pase ini relatif lebih kecil dibanding perusahaan yang berada 
pada pase kematangan (Anderson dan Zeithaml 1984).  Hal ini dikarenakan pada pase 
perkenalan dan pertumbuhan perusahaan masih dalam taraf membangun (build) yang 
terus masih melakukan investasi, sedangkan pada pase kematangan dan penurunan, 
perusahaan sudah berada pada taraf panen (harvest).  
Dari sisi sistem pengendalian manajemen, Shank dan Govindarajan (1993 hal. 
100) secara implisit mengemukakan bahwa perusahaan yang berada pada pase perkenalan 
dan pertumbuhan (build) menerapkan sistem pengendalian yang tidak ketat, tetapi bila 
sudah mencapai pada pase kematangan (harvest) dan  penurunan, maka akan menerapkan 
sistem pengendalian yang ketat. Lebih lanjut dikatakan bahwa pada pase perkenalan dan 
pertumbuhan, penggunaan standar kos sebagai penilaian kinerja dan penggunaan konsep 
penganggaran untuk manufacturing cost control relatif lebih rendah. 
Tranformasi dari pase pertumbuhan ke pase kematangan dan penurunan 
melahirkan dua implikasi terhadap competitive advantage, yaitu berkurangnya 
kesempatan untuk melanggengkan competitive advantage dan bergesernya kesempatan-
kesempatan tersebut dari differentiation-based factors kepada cost-based factors (Grant 
1995 hal. 294). Lebih lanjut Grant  menyatakan bahwa berkurangnya ruang lingkup 
keuntungan diffrerentiation berasal dari meningkatnya pengetahuan konsumen, 
standarisasi produk, dan berkurangnya inovasi produk. Pada pase ini cost advantage 
menjadi key success factors. Sumber utama pencapaian cost advantage berasal dari 
economies of scale, low-cost input, dan low overhead. Dengan demikian dapat dikatakan 
bahwa strategi yang tepat digunakan selama pase kematangan dan penurunan  adalah cost 
leadership (strategi defender). 
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2.3. Prospektor dan Defender 
Prospector dan defender  adalah dua jenis tipe organisasi yang berada pada dua 
titik ekstrim. Karakter dan strateginya sangat bertolak belakang. Simon (1990) 
mengidentikkan kedua tipe organisasi tersebut dengan model strategi persaingan yang 
diklasifikasi oleh Porter (1980) yaitu strategi differentiation dan cost leadership, dan 
Mintzberg (1973) dengan nama entrepreneurial dan adaptive.  
Strategi bersaing dimaksudkan melakukan sesuatu yang berbeda dengan para 
pesaing dalam industri yang sama. Perbedaan dapat didasarkan pada produk, delivery 
system, pendekatan pemasaran, dan lain-lain (Porter 1985 hal.14).  Perusahaan prospektor 
dalam melakukan persaingan lebih mengutamakan aspek produk sebagai senjata atau  
competitive advantage, sehingga nampak pada perusahaan prospektor memiliki karakter 
inovasi produk-produk baru, variasi dan diversifikasi produk. Untuk menopang strategi 
tersebut, investasi dibidang pengembangan tenaga kerja, R/D expenditure  dan capital 
expenditure   relatif lebih tinggi dibanding perusahaan defender (Ittner dkk. 1997).   
Karakter lainnya dalam strategi prospektor adalah pengejaran pertumbuhan 
penjualan dan peningkatan pangsa pasar. Karakter ini sangat logis karena dengan adanya 
produk-produk baru serta variasi produk tersebut akan membuka peluang pasar baru yang 
berkonsekuensi pada peningkatan penjualan dan peningkatan pangsa pasar.  Miles dan 
Snow (1978 hal. 57) mengemukakan bahwa ada dua karakteristik pertumbuhan 
perusahaan bertipologi prospektor, yaitu pertama, pertumbuhan sebagai hasil dari lokasi 
pasar baru dan pengembangan produk, dan   kedua, pertumbuhan dalam arti rate of 
growth yang tinggi. 
Bila pemilihan strategi dihubungkan dengan teori product life cycle, maka 
perusahaan bertipologi prospektor yang berkarakter inovator intensitasnya tinggi pada 
pase pertumbuhan. Sedangkan perusahaan bertipologi defender yang menekankan pada 
aspek efisiensi berada pada pase kematangan, sebab pada pase inilah sangat beralasan  
untuk diterapkan kebijaksanaan pengontrolan biaya secara ketat. Shank dan Govindarajan 
(1993 hal. 96) secara implisit mengemukakan bahwa perusahaan yang berada pada pase 
perkenalan dan pertumbuhan menerapkan sistem pengendalian yang tidak ketat, tetapi 
bila sudah mencapai pada pase kematangan dan  penurunan, maka akan menerapkan 
sistem pengendalian yang ketat.  Sistem pengendalian ini apabila diterapkan secara 
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konsisten akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan secara keseluruhan. Dalam 
kaitannya dengan sistem pengendalian tersebut, Mak (1989) menemukan secara empiris 
signifikansi hubungan antara sistem pengendalian yang diterapkan secara internal 
consistency dengan kinerja keuangan.  
Pada pase pertumbuhan, Anthony dan Ramesh (1992) menemukan pertumbuhan 
penjualan yang tinggi dibanding pada pase kematangan dan pase penurunan. Pada pase 
itu pula ditemukan  dividend pay out yang relatif kecil dibanding pada pase kematangan. 
Hal ini dapat dijelaskan bahwa  perusahaan prospektor memberikan dividen kepada 
pemegang saham  relatif lebih kecil karena mangantisipasi reinvestasi dan pengembangan 
produk.  
Selanjutnya Porter (1980, hal. 161) mengemukakan bahwa perusahaan yang 
berada pada pase pertumbuhan mempunyai margin dan profit yang tinggi dibanding pada 
pase kematangan dan pase penurunan. Sehubungan dengan itu,  Gaver dan Gaver (1993) 
telah membuktikan dalam penelitiannya bahwa perusahaan yang mempunyai kesempatan 
untuk tumbuh lebih profitable dibanding dengan perusahaan yang kurang atau tidak 
mempunyai kesempatan untuk tumbuh. 
Sebaliknya pada perusahaan yang menerapkan strategi defender menekankan 
pada efisiensi dan kos rendah, lebih rendah dari pesaingnya. Penekanan pada efisiensi 
terlihat pada pengontrolan biaya secara ketat, misalnya biaya-biaya R/D, pelayanan, dan 
biaya promosi diminimalisir, pencapaian economic of scale productions untuk 
mendapatkan kos perunit yang rendah (Porter 1980).  
Dalam hal produk, perusahaan defender berusaha menyediakan produk yang 
stabil dipasaran. Pengembangan produk biasanya disesuaikan product line yang sudah 
ada, dan pengembangan pemasaran  disesuaikan dengan area yang tidak jauh dengan area 
yang sudah ada (Miles dan Snow 1978).  Perusahaan ini tidak secara cepat beradaptasi 
dengan perubahan lingkungan eksternal, oleh karena itu perusahaan ini tidak menerapkan 
strategi first-to-market sebagaimana perusahaan bertipologi prospektor (Ittner dkk. 1997). 
Sehubungan dengan itu, Miles dan Snow (1978 hal. 57)  mengemukakan bahwa defender 
cenderung tumbuh  steady increments, sedangkan prospektor tumbuh secara spurts.   
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Selain itu, perusahaan defender cenderung mempertahankan apa yang ada. 
Informasi-informasi keuangan, seperti ROI dan cash flow operation, lebih ditekankan 
dari pada informasi non-keuangan, seperti pangsa pasar, produk baru (Ittner dkk. 1997). 
Dari uraian literatur tersebut di atas dapat disimpulkan implikasi strategi 
prospektor dan defender terhadap pengukuran kinerja akuntasi seperti di tabel 1 di bawah 
ini 
Tabel 1. 
Prediksi perbedaan pengukuran kinerja akuntansi perusahaan prospektor 
dan defender 
 
IG   SG  DP 
 
   Prospektor  RT  RT  RR 
   Defender  RR  RR  RT 
 
 
  Notasi: 
  IG = Income Growth; SG = Sales Growth; DP = Dividend Pay Out; RT = Relatif lebih   
              Tinggi; RR = Relatif lebih Rendah. 
 
2.4. Perumusan Hipotesis  
Perumusan hipotesis berikut ini didasarkan pada simpulan prediksi di tabel 1 di 
atas dengan kembali menguraikan secara singkat landasan teori yang digunakan. Semua 
hipotesis yang dirumuskan adalah hipotesis alternatif. 
 Intensitas perusahaan bertipologi prospektor yang tinggi pada pase pertumbuhan 
dalam product life cycle berdampak terhadap kemampuan menciptakan margin dan 
pertumbuhan laba yang relatif lebih tinggi. Sementara perusahaan yang bertipologi 
defender yang intensitasnya lebih besar pada pase kematangan memperoleh margin dan 
pertumbuhan laba yang relatif lebih kecil. Pendapat ini cukup beralasan karena pada pase 
pertumbuhan, produk-produk baru yang dikeluarkan oleh perusahaan belum mendapat 
saingan dalam jangka pendek, aspek produk differentiation masih lebih dominan  dan  
produknya masih dapat dijual dengan harga yang relatif lebih tinggi. Sedangkan 
perusahaan defender yang domainnya adalah cost advantage,  harus mampu bersaing 
melalui persaingan harga yang ketat.  
8 
 Gaver dan Gaver (1993) menemukan bukti empiris bahwa perusahaan yang 
berkemampuan untuk bertumbuh atau berinvestasi lebih profitable daripada perusahaan 
yang kurang berkemampuan untuk tumbuh atau berinvestasi. Begitupula Anthony dan 
Ramesh (1992) menemukan pertumbuhan unexpected earnings lebih  besar pada pase 
pertumbuhan daripada pase kematangan dan pase penurunan.  
 Perbedaan pengukuran kinerja pertumbuhan laba sebagai implikasi strategi 
organisasional akan diuji dengan perumusan hipotesis  sebagai berikut:  
H1:  Rata-rata pertumbuhan laba perusahaan bertipologi prospektor lebih besar 
dibanding dengan rata-rata pertumbuhan laba perusahaan bertipologi 
defender. 
 
Perusahaan prospektor mempunyai karakter pengejaran pertumbuhan penjualan 
dan peningkatan pangsa pasar melalui inovasi-inovasi produk baru yang berbeda dengan 
para pesaingnya (Miles dan Snow 1978). Penciptaan pasar yang luas dilakukan dengan 
penciptaan selera baru terhadap konsumen melalui produk-produk yang berbeda.   
Karakter penciptaan produk baru bagi perusahaan bertipologi prospektor 
menjadikan perusahaan ini lebih sering berada pada pase pertumbuhan dalam product life 
cycle. Sementara perusahaan bertipologi defender yang menekankan efisiensi lebih 
cenderung berada pada pase kematangan, sebab pada pase inilah dapat diterapkan 
pengontrolan biaya secara ketat. Selain itu, pada pase ini pula telah terjadi persaingan 
yang ketat. Oleh karenanya, Porter (1980) menjelaskan bahwa pada pase ini pertumbuhan 
relatif lebih kecil. Secara empiris  Anthony dan Ramesh (1992) menemukan pertumbuhan 
penjualan yang tinggi pada pase pertumbuhan dibanding pada pase kematangan  dan pase 
stagnasi.  
 Merujuk pada telaah literatur di atas, maka perbedaan pengukuran kinerja 
pertumbuhan penjualan sebagai implikasi dari strategi prospektor dan defender akan diuji 
dengan rumusan hipotesis sebagai berikut: 
H2:  Rata-rata pertumbuhan penjualan  perusahaan bertipologi prospektor lebih 
besar dibanding dengan rata-rata pertumbuhan penjualan perusahaan 
bertipologi defender  
 
Perusahaan bertipologi prospektor membagikan dividen kepada investor atau 
pemegang saham  relatif lebih kecil dibanding perusahaan bertipologi defender.  Hal ini 
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dikarenakan perusahaan prospektor mengantisipasi reinvestasi dalam capital expenditure,  
riset pengembangan produk baru, dan pengembangan tenaga kerja  (Ittner dkk.1997).  
Perusahaan yang masih berada pada pase pertumbuhan akan memberikan dividen 
yang lebih kecil kepada pemegang saham dan akan membesar bila telah sampai kepada 
pase kematangan. Anthony dan Ramesh (1992) menggunakan dividend pay out ratio 
sebagai prediktor dalam membagi siklus kehidupan perusahaan. Mereka menemukan 
secara signifikan rasio dividen yang lebih kecil pada pase pertumbuhan dibanding pada 
pase kematangan dan penurunan  
Jensen (1986) dalam Smith dan Watts (1992) berargumentasi bahwa perusahaan 
yang mempunyai kesempatan untuk tumbuh mempunyai free cash flow yang lebih kecil 
dan membayar dividen yang lebih rendah. Argumentasi ini didukung oleh temuan bahwa  
terdapat hubungan positip antara proporsi assets in place dengan dividend yield. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka disusun hipotesis sebagai berikut:  
H3:  Rata-rata dividend pay out perusahaan bertipologi prospektor lebih kecil 
dibanding dengan rata-rata dividend pay out perusahaan bertipologi 
defender. 
 
Pengukuran kinerja akuntansi yang diprediksi berbeda antara perusahaan 
prospektor dan defender di tabel 1 diduga akan menerima respon yang berbeda pula dari 
pasar saham. Perusahaan prospektor yang mempunyai pertumbuhan laba dan penjualan 
yang relatif lebih tinggi dibanding perusahaan defender (Porter 1989, Miles dan Snow 
1978) diduga akan menerima respon pasar yang lebih besar dibanding dengan perusahaan 
defender.  
Berdasarkan hal tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H4: Reaksi pasar terhadap perusahaan bertipologi prospektor lebih besar 
daripada reaksi pasar terhadap perusahaan bertipologi defender.  
 
 
III. METODA PENELITIAN 
 
   
3.1. Pemilihan Sampel dan Data 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta (BEJ). Pemilihan sampel penelitian berdasarkan metode purpossive 
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sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan 
kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah 
sebagai berikut ini: (1) Sampel telah terdafatar di BEJ sejak tahun 1991 atau sebelumnya, 
(2) Sampel tergolong dalam industri pemanufakturan berdasarkan pengklasifikasian 
Indonesian Capital Market Directory, (3) Sampel telah menerbitkan laporan keuangan 
selama lima tahun berturut-turut, yaitu tahun 1992, 1993, 1994, 1995, dan 1996, (4) 
Sampel mempunyai laporan tahunan yang berakhir pada tanggal 31 Desember.  
Tabel 2 merupakan ringkasan prosedur pemilihan sampel. Dari 139 perusahaan 
yang mempublik di BEJ sampai dengan akhir tahun 1991, yang memenuhi seluruh 
kriteria berjumlah 50 perusahaan.  
Tabel 2 
Proses Pemilihan Sampel 
 
Keterangan                   Jumlah Perusahaan 
 
Perusahaan yang mempublik sampai dengan akhir tahun 1991      139 
Perusahaan bukan pemanufakturan        ( 61 )
Perusahaan pemanufakturan         78 
Perusahaan pemanufakturan yang tidak termasuk sampel 
• Tahun buku bukan 31 Desember      (  2 )  
• Data tidak tersedia       (  2 ) 
• Tidak termasuk perusahaan defender atau prospektor   ( 24) 
Perusahaan yang terpilih sebagai sampel (masing-masing 25  
prospektordan 25 defender)         50 
 
 
Sedangkan data yang digunakan adalah data sekunder (archival)  yang terdiri dari: 
(a) Data akuntansi berupa laporan keuangan perusahaan sampel, dividen, dan jumlah 
saham yang beredar mulai tahun 1992, 1993, 1994, 1995, dan 1996 (lima tahun) yang  
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. (b) Jumlah karyawan masing-
masing emiten diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory. (c) Tanggal publikasi 
laporan keuangan emiten dan indeks harga saham gabungan (IHSG) diambil dari Harian 
Bisnis Indonesia dan Bisnis News. (d) Data harga saham harian masing-masing emiten 
diperoleh dari database pojok BEJ di MM UGM. Data harga saham harian digunakan 
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karena lebih peka menangkap reaksi pasar dibanding data harga saham mingguan 
ataupun bulanan (Brown dan Warner 1985). 
 
3.2. Seleksi Perusahaan Bertipologi Prospektor dan Defender 
Penentuan sampel yang tergolong prospektor atau defender ditentukan dengan 
empat proksi, yaitu: jumlah karyawan dibagi total penjualan (KARPEN), price to book 
value (PBV)  (Ittner dkk 1997),  capital expenditure dibagi dengan market value of equity 
(CEMVE), dan capital expenditure dibagi dengan total asset (CETA) (Skinner 1993, 
Kallapur dan Trombley 1999). Nilai keempat variabel ini kemudian dianalisis dengan 
common factor analysis2
Variabel indikator yang digunakan sebagai proksi perusahaan bertipologi 
prospektor dan defender dapat dirumuskan sebagai berikut: 
KARPEN = KAR/PEN              (1) 
PBV     = MV/BV                          (2) 
CETA     = (CEt-CEt-1)/TAt-1                                   (3) 
CEMVE  = (CEt-CEt-1)/MVEt-1                        (4) 
Notasi: 
KAR = Total Karyawan 
PEN = Total Penjualan Bersih 
MV = Harga pasar perlembar saham  
BV  = Nilai Buku Perlembar Saham 
CEt = Capital Expenditure tahun t 
CEt-1 = Capital Expenditure tahun t-1  
MVEt-1 = Nilai pasar ekuiti akhir tahun t-1 (jumlah saham yang beredar dikali 
dengan harga pasar saham) 
TAt-1 = Total Aset tahun t-1 
 
 
3.3. Pemilihan dan Pengukuran Variabel 
3.3.1. Variabel Independen  
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel 
pengukuran kinerja akuntansi yang diprediksi terimplikasi oleh strategi organisasional 
                                                 
2Gaver dan Gaver (1993), dan Sami dkk. (1999) menggunakan common factor analysis untuk 
mengklasifikasi perusahaan yang tumbuh dan tidak tumbuh. 
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(tabel 1), yaitu pertumbuhan laba, pertumbuhan penjualan, dan dividend pay out. Ketiga 
variabel tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:  
ΔIBED = (IBEDt - IBEDt-1)/MVEt-1                                   (5) 
ΔSG = (SGt - SGt-1)/SGt-1              (6) 
DP =  DPS/EPS               (7) 
Notasi: 
ΔIBED  = Pertumbuhan Laba  
IBEDt     = Laba sebelum pajak, tidak termasuk extraordinary items, dan   
                 discontinued operations pada tahun t. 
IBEDt-1  = Laba sebelum pajak, tidak termasuk extraordinary items, dan  
                 discontinued operations pada tahun t-1. 
MVEt-1   = Nilai Pasar Equiti pada akhir tahun t-1   
ΔSG  = Pertumbuhan Penjualan 
SGt   = Total Penjualan Bersih pada tahun t 
SGt-1  = Total Penjualan Bersih pada tahun t-1 
DP  = Dividend Pay Out Ratio 
DPS  = Dividen Perlembar Saham 
EPS  = Laba Perlembar Saham 
 
3.3.2. Variabel Dependen 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah cumulative 
abnormal return (CAR) yang dihitung dengan menggunakan model pasar. Parameter 
model pasar diperoleh dari regresi OLS (Ordinary Least Square) dengan menggunakan 
return harian. Periode estimasi 100 hari dan periode jendela 7 hari. Persamaan model 
pasar terlihat di bawah ini: 
Ri,j = αi + βi.RMj + εi,j                                                                                           (8) 
Notasi: 
Ri,j = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j, 
αi  = intercept untuk sekuritas ke-i, 
βI = koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-1, 
RMj = return indeks pasar pada periode estimasi ke-j, 
εi,j = kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 
 
3.4. Pengoreksian Beta  
 
 Beta untuk pasar yang transaksi perdagangannya jarang terjadi (thin market atau 
pasar yang tipis) masih merupakan Beta yang bias yang disebabkan oleh perdagangan 
yang tidak sinkron (non-synchronous trading). Pasar modal Indonesia masih merupakan 
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pasar yang tipis. Hartono (1999) menemukan bukti empiris bahwa Beta sekuritas di BEJ 
adalah bias. Rata-rata Beta yang ditemukan terhadap 74 perusahaan hanya 0,0676 
(signifikan pada level 1%). Padahal Beta pasar yang merupakan rata-rata tertimbang dari 
Beta masing-masing sekuritas di pasar seharusnya bernilai 1. 
Berdasarkan hal tersebut di atas, maka Beta masing-masing sekuritas yang 
dihasilkan oleh persamaan (8) yang digunakan untuk menghitung return ekspektasi 
dikoreksi hingga mendekati Beta yang sebenarnya. Metode yang digunakan untuk 
mengoreksi Beta yang bias adalah metode Dimson (1979). Rumus Beta dikoreksi 
menurut metode Dimson adalah sebagai berikut:  
Ri,t = αi + βi-n Rmt-n + … + βi0 Rmt + … + βi+n Rmt+n         (9) 
Notasi: 
Ri,t = return saham i pada periode ke-t 
 Rmt-n = return indeks pasar periode lag t-n 
 Rmt+n = return indeks pasar periode lead t+n 
 
Besarnya Beta yang dikoreksi adalah penjumlahan dari koefisien-koefisien regresi pada 
persamaan (9) dengan rumus sebagai berikut: 
  βi = βi-n + … + βi0 + … +βi+n                      (10) 
Dalam penelitian ini jumlah periode lag dan lead maksimal 3 hari.  
3.5. Model Analisis 
 Pengujian perbedaan rata-rata pengukuran kinerja akuntansi yang terimplikasi 
oleh strategi organisasional yang dihipotesiskan pada H1, H2, dan H3, dan pengujian 
reaksi pasar terhadap kedua jenis strategi organisasional (prospektor dan defender) yang 
dihipotesiskan pada H4 dilakukan dengan uji beda dua rata-rata atau t-test (univariate). 
Sedangkan untuk melihat lebih jauh perbedaan strategi prospektor dengan defender 
dalam hubungannya dengan harga saham maka dilakukan pengujian multivariate dengan 
analisis regresi berganda dengan persamaan sebagai berikut: 
CAR = ∑di (α1+ β1 ΔIBED +β2ΔSG+β3DP) + ε                                          (11) 
Notasi: 
 CAR  = Cumulative Abnormal Return 
∑di = Variabel Dummi, nul untuk perusahaan bertipologi defender dan satu     
                untuk perusahaan bertipologi prospektor. 
ΔIBED = Pertumbuhan Laba  
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ΔSG = Pertumbuhan Penjualan  
DP = Dividend Pay Out 
α1 = intercept  
β1 = koefisien respon laba terhadap abnormal return 
β2 = koefisien respon penjualan terhadap abnormal return 
β3 = koefisien respon dividend pay out terhadap abnormal return 
ε = kesalahan residu. 
 
Untuk melihat perbedaan koefisien respons masing-masing variabel terhadap abnormal 
return antara perusahaan bertipologi prospektor dengan defender digunakan persamaan 
sebagai berikut3: 
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IV. ANALISIS DAN HASIL PENELITIAN 
4.1. Pengujian Asumsi Model Analisis 
 Tabel 3 merupakan ringkasan hasil pengujian asumsi model analisis, yaitu uji 
normalitas, uji multikolinearitas, dan uji homogenitas. Model analisis yang dimaksud 
adalah pengujian t-test dan model regresi pada persamaan 11. 
Pada kolom kedua dan ketiga di tabel 3 memperlihatkan bahwa  pengujian 
normalitas terhadap seluruh variabel yang digunakan, baik untuk perusahaan prospektor, 
defender maupun secara total,  tidak ada yang signifikan pada level 5%. Ini menandakan 
bahwa variabel yang digunakan telah memenuhi asumsi normalitas.     Normalitas data 
                                                 
3 Persamaan 12 adalah persamaan yang dikembangkan oleh Hartono (1997).  
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dicapai, kecuali CAR defender dan ΔIBED prospektor telah normal sejak awal,  setelah 
variabel ΔSG dan DP dinormalkan dengan cara winsorizing, yaitu mendekatkan data 
yang dianggap outlier ke data observasi dengan batasan rata-rata +/- deviasi standar 
(Foster 1986; Hartono 1999) 
Tabel 3 
Hasil Pengujian Asumsi Model Analisis 
 
 Normalitas Multikoli          Homogenitas 
 Kolmogorov-semirnov Nearitas               Levene test 
Variabel Stat. Sig. VIFa Stat. Sig. 
Prospektor      
- ΔIBEDb 0,133 0,200 1,580   
- ΔSGc 0,141 0,200 2,203   
- DPd 0,168 0,067* 1,508   
- CARe 0,127 0,200    
Defender      
- ΔIBED 0,118 0,200 1,580   
- ΔSG  0,152 0,138 2,203   
- DP 0,118 0,200 1,508   
- CAR 0,141 0,200    
Total      
- ΔIBED 0,045 0,200 1,017   
- ΔSG  0,061 0,200 1,023   
- CAR 0,100 0,200    
Equal Variance      
- ΔIBED    0,999 0,322 
- ΔSG     2,693 0,103 
- DP    3,380 0,072*
 
Notasi:  
* p-value > 5% 
a  VIF = Variance Inflation Factor 
b ΔIBED = Pertumbuhan Laba, dihitung dengan laba pada tahun t dikurang laba pada  tahun t-1  dibagi    
                 dengan market value of equity 
c ΔSG = Pertumbuhan Penjualan, dihitung dengan penjualan pada tahun t dikurang   penjualan pada       
                 tahun  t-1 dibagi dengan penjualan pada tahun t-1 
d DP = Dividend Pay Out Ratio 
e CAR = Cumulative Abnormal Return yang dihitung dengan market model, periode  estimasi 100     
                  hari  dan periode jendela 7 hari   
 
 
Sedangkan hasil pengujian multikolinearitas pada kolom keempat, 
memperlihatkan bahwa antara variabel independen (ΔIBED, ΔSG, dan DP) tidak terjadi 
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hubungan linier atau multikolinearitas. Nilai variance inflation factor (VIF) tertinggi 
hanya 2,203, sementara batasan terjadinya multikolineariti jika nilai VIF melebihi 10. 
(Hair dkk. 1995 hal. 127).  
 Hasil pengujian homogenitas varian faktor pengganggu terlihat pada kolom 
kelima dan keenam di tabel 3.  Pengujian dilakukan dengan menggunakan metode levene 
test (Hair dkk. 1995 hal. 68). Nilai levene test keseluruhan independen variabel tidak ada 
yang signifikan pada level 5%. Ini berarti bahwa varian faktor pengganggu  variabel 
prediktor adalah  sama atau konstan. Homogenitas varian dicapai setelah data 
berdistribusi normal. 
 Tabel 4 memperlihatkan matriks korelasi antara variabel independen. Tujuan 
matriks korelasi adalah untuk melihat adanya hubungan linear diantara variabel 
independen atau dapat juga untuk mengetahui adanya penyampaian informasi yang 
berbeda diantara variabel.  
Tabel 4 
Matriks korelasi 
 
     ΔIBED ΔSG  DP 
 
Prospektor ΔIBED   1,000  0,432**   0,397** 
ΔSG   0,432**  1,000   0,443** 
DP   0,397**  0,443**   1,000   
 
Defender ΔIBED  1,000  0,615*  -0,128 
ΔSG   0,615*  1,000  -0,235 
DP              -0,128            -0,235   1,000 
  
 
Notasi : 
*signifikan pada level 1% 
** signifikan pada level 5% 
 
 
 Di tabel 4 terlihat korelasi antara variabel ΔSG dengan ΔIBED  untuk defender 
mempunyai nilai korelasi diatas 0,60 (signifikan pada level 1%). Namun  menurut Hairs 
dkk. (1995 hal. 127) bahwa indikasi substansial terjadinya kolineariti ialah apabila nilai 
korelasi mencapai 0,90 atau lebih. Hasil ini konsisten dengan nilai VIF di tabel 3. Dengan 
demikian pula dapat dikatakan bahwa masing-masing variabel independen memberikan 
informasi yang berbeda. 
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4.2. Statistik Deskriptif 
 
Tabel 5 menyajikan ringkasan hasil analisis statistik deskriptif keseluruhan 
variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Data di tabel 5 terdiri dari dua kelompok 
variabel, yaitu tiga kelompok pertama merupakan variabel yang digunakan dalam model 
analisis untuk pengujian hipotesis, dan variabel dua kelompok terakhir merupakan 
variabel yang digunakan sebagai indikator pengklasifikasian  sampel.   
Di kelompok pertama terlihat rata-rata pertumbuhan laba (ΔIBED), penjualan 
(ΔSG), dan cumulative abnormal return (CAR) perusahaan prospektor lebih besar 
dibanding dengan perusahaan defender. Sedangkan rata-rata dividend pay out (DP)  
perusahaan prospektor lebih kecil dibanding dengan perusahaan defender.   
Di kelompok variabel indikator terlihat variabel Factor1 dan Factor2.  Variabel ini 
adalah variabel representasi dari variabel PBV, CEMVE, CETA, dan KARPEN setelah 
diekstraksi dengan common factor analysis.  Sedangkan Fac_sum adalah variabel 
penjumlahan dari skor Factor1 dan Factor2 yang merupakan indeks untuk 
mengklasifikasi perusahaan bertipologi prospektor atau bertipologi defender (lihat 
lampiran B) 
Tabel 5 
Statistik Deskriptif  Variabel yang Digunakan 
 
 
Variabel   N Minimun Maksimum Rata-rata Std. Deviasi 
 
Prospektor: ΔIBED 25 -0,0082  0,0982  0,0343 0,0273 
        ΔSG 25  0,0025  0,7981  0,3301 0,1743 
        DP 25  0,0212  0,8693  0,3946 0,1408 
          CAR 25 -0,1392  0,2353  0,0161    0,0779 
 
Defender:   ΔIBED 25 -0,0336  0,0339  0,0054 0,0215 
   ΔSG 25  0,0072  0,3510  0,1512 0,0832 
   DP 25  0,0629  1,1576  0,4386 0,3019 
   CAR 25 -0,3341  0,3247  0,0049 0,1409 
 
Total:          ΔIBED 50 -0,0336  0,0982  0,0199 0,0284         
ΔSG 50  0,0025  0,7981  0,2406 0,1626 
                    DP 50  0,0629  0,1158  0,4166 0,2342 
                    CAR 50 -0,3341  0,3247  0,0105 0,1128 
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Indikator Strategi Prospektor 
- PBVa    25  0,806  14,132  3,1230  2,9683 
- CEMVEb    25  0,0206   0,9035 0,2557  0,2018 
- CETAc    25  0,0289   1,8639 0,2536  0,3504 
- KARPENd    25  0,0018   0,2665 0,0214  0,0521 
- FACTOR1e   25 -1,8802   6,5429 0,4944  1,5286 
- FACTOR2f   25 -0,4587   5,7802 0,7269  1,3752 
- FAC_SUMg   25  0,26    9,01  1,2214  1,8002 
 
Indikator Strategi Defender 
- PBV    25  0,572    2,175   1,3945 0,4005 
- CEMVE    25  0,0094  0,1861  0,0616 0,0471 
- CETA    25   0,0000  0,0857  0,0303 0,0243 
- KARPEN    25  0,0006  0,0627   0,0129 0,0148 
- FACTOR1    25 -0,7402  0,0967 -0,4663 0,2074 
- FACTOR2    25 -0,8809 -0,2109 -0,5710 0,1866 
- FAC_SUM   25 -1,42  -0,74  -1,0373 0,2112 
 
Notasi: 
a PBV = price to book value, b CEMVE = Capital Expenditure/Market Value of Equity, c CETA = Capital 
Expenditure/Total Asset, d KARPEN = Jumlah Karyawan/Total Penjualan Bersih, e Factor1 dan Factor2 = 
variabel representasi dari PBV, CEMVE, CETA dan KARPEN, f Fac_sum = penjumlahan Factor1 dan 
Factor2. 
 
 
 
4.3. Seleksi Perusahaan Bertipologi Prospektor dan Defender 
 
 Prosedur analisis faktor digunakan untuk mengindentifikasi perusahaan 
bertipologi prospektor dan defender. Prosedur ini digunakan karena dapat 
mengidentifikasi dimensi-dimensi laten atau membentuk representasi atas variabel-
variabel asli (Hair dkk. 1995 hal. 376). Empat variabel asli sebagai indikator atau proksi 
strategi organisasional yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu  price to book value 
(PBV),  capital expenditure/market value of equty (CEMVE),  capital expenditure/total 
assets, dan jumlah karyawan/total penjualan (KARPEN). 
Tabel 6 menunjukkan hasil common factor analysis terhadap empat indikator atau 
proksi strategi organisasional. Common factor analysis adalah model faktor dimana 
faktor-faktor didasarkan pada suatu pengurangan matrik korelasi. Communality adalah 
jumlah varian variabel-variabel asli yang terbagi kepada semua variabel yang termasuk 
dalam analisis (Hair dkk. 1995).  
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Di tabel 6A  diperlihatkan nilai communalities indikator individual dari strategi 
organisasional. Nilai tersebut digunakan untuk menentukan jumlah faktor representasi 
atas variabel-variabel asli. Jumlah keempat nilai communalities tersebut adalah sebesar 
2,965.  Untuk mencapai nilai tersebut dibutuhkan hanya dua faktor saja yang mempunyai 
nilai eigenvalues di atas satu, yaitu faktor satu (1,759) dan faktor dua (1,207) dengan 
jumlah 2,966 (lihat tabel 5B). Hal ini sejalan dengan the rule of thumb bahwa jumlah 
faktor yang digunakan sebagai variabel representasi adalah sebanyak faktor yang 
mempunyai nilai eigenvalues sama dengan atau lebih dari satu (Hair dkk. 1995). 
Dalam kasus ini, dua  faktor dibutuhkan untuk menjelaskan hubungan timbal 
balik diantara indikator. Faktor satu berkaitan dengan capital expenditure perusahaan. 
Loading atas CEMVE dan CETA  secara berturut-turut adalah 0,919 dan 0,863 (lihat 
tabel 6C). Faktor kedua  berkaitan dengan PBV dan KARPEN. Loading masing-masing 
indikator adalah 0,667 dan 0,815. 
Tabel 6 
Common Factor Analysis Variabel Indikator Strategi Organisasional  
untuk 74 sampel 
 
 
A. Communalities dari empat variabel indikator 
     Variabel     PBV  CEMVE CETA  KARPEN      
      Communalities    0,612  0,848  0,838  0,667 
 
B. Eigenvalues untuk pengurangan matriks korelasi 
     Faktor   1  2  3  4 
     Eigenvalues  1,759  1,207  0,748  0,287 
 
C. Korelasi antara faktor dengan empat indikator 
     Indikator   PBV  CEMVE CETA  KARPEN 
     Faktor1   -0,408  0,919  0,863  -0,052 
     Faktor2    0,667  0,055  0,306   0,815 
            
 
Penentuan perusahaan bertipologi prospektor atau defender didasarkan pada 
penjumlahan indeks kedua faktor tersebut (factor1 + factor2). Penjumlahan indeks ini 
(fac_sum) kemudian diperingkat. Sepertiga peringkat pertama diidentifikasi sebagai 
perusahaan bertipologi defender dan sepertiga terakhir diidentifikasi sebagai perusahaan 
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bertipologi prospektor. Dengan prosedur ini diidentifikasi  masing-masing 25 perusahaan  
bertipologi defender dan prospektor dari 74 perusahaan (lihat lampiran B).  
 
4.4. Pengujian Hipotesis H1, H2, dan H3
 
Tabel 7 merupakan ringkasan hasil pengujian perbedaan rata-rata pengukuran 
kinerja akuntansi antara perusahaan bertipologi prospektor dan perusahaan bertipologi 
defender. Di tabel 7 terlihat bahwa rata-rata pertumbuhan laba (ΔIBED) dan pertumbuhan 
penjualan (ΔSG) perusahaan bertipologi prospektor adalah lebih besar dibanding dengan  
rata-rata pertumbuhan  laba dan pertumbuhan penjualan perusahaan bertipologi defender 
(signifikansi sebesar 1%).  
Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan yang bertipologi prospektor yang 
berintensitas tinggi pada pase pertumbuhan dalam product life cycle mempunyai 
pertumbuhan laba dan pertumbuhan penjualan yang lebih besar dibanding dengan 
perusahaan bertipologi defender yang berintensitas tinggi pada pase kematangan dan 
penurunan. Temuan ini sejalan dengan penegasan Porter (1980) bahwa perusahaan yang 
berada pada pase pertumbuhan lebih berkemampuan menciptakan margin dan profit 
dibanding dengan perusahaan yang berada pada pase kematangan dan penurunan. 
Demikian pula hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Anthony dan Ramesh (1992). 
Dengan demikian, temuan empiris ini mendukung H1 dan H2 yang diajukan. 
Tabel 7 
Hasil Perbandingan Mean Pengukuran Kinerja Akuntansi  
Strategi Defender dan Prospektor 
 
 
variabel strategi N Mean  t-value  Sig.* 
 
ΔIBED Prospektor 25 0,03428 -8,302  0,000 
  Defender 25 0,00542  
 
ΔSG  Prospektor 25 0,33008 -9,262  0,000 
  Defender 25 0,15117  
 
DP  Prospektor 25  0,39458   1,322  0,256 
  Defender 25  0,43862 
 
*pengujian satu sisi. 
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Baris terakhir di tabel 7 memperlihatkan hasil pengujian perbedaan rata-rata 
dividend pay out ratio  (DP) antara perusahaan bertipologi prospektor dengan defender. 
Di tabel tersebut terlihat rata-rata DP perusahaan bertipologi prospektor lebih kecil 
dibanding dengan rata-rata DP perusahaan bertipologi defender.  Hasil ini searah dengan 
hipotesis yang diajukan, namun perbedaan ini tidak signifikan. 
Hasil tersebut di atas menunjukkan bahwa perusahaan bertipologi prospektor 
yang mempunyai kesempatan bertumbuh dan berinvestasi, tidak berbeda secara 
signifikan dengan perusahaan bertipologi defender dalam membayarkan dividen kepada 
para investor. Hasil empiris ini gagal mendukung penggunaan kriteria DP oleh Anthony 
dan Ramesh (1992) sebagai predictor dalam pengklasifikasian life cycle perusahaan. 
Demikian juga hasil ini bertentangan dengan pernyataan Jensen (1986) dalam Smith dan 
Watts (1992) bahwa perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk tumbuh mempunyai 
free cash flow yang lebih kecil dan membayar dividen yang lebih rendah. Berdasarkan 
hasil empiris tersebut, H3  tidak berhasil diterima.  
 
4.5. Pengujian Hipotesis H4 
 
Hipotesis H4 merupakan hipotesis yang diajukan untuk menguji perbedaan tingkat 
reaksi pasar terhadap perusahaan bertipologi prospektor dengan perusahaan bertipologi 
defender. Arah hipotesis yang diajukan adalah bahwa reaksi pasar terhadap perusahaan 
bertipologi prospektor lebih besar daripada reaksi pasar terhadap perusahaan bertipologi 
defender. 
Di tabel 8 terlihat bahwa rata-rata CAR perusahaan bertipologi prospektor lebih 
besar (0,01614) dibanding rata-rata CAR perusahaan bertipologi defender (0,00487). 
Hasil ini sudah sesuai dengan arah hipotesis yang  diajukan, namun tidak signifikan. Oleh 
karena itu, hipotesis H4 yang diajukan tidak berhasil diterima.  
Berdasarkan temuan tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa reaksi pasar 
terhadap perusahaan bertipologi prospektor dan defender tidak berbeda secara signifikan. 
Dengan demikian pula dapat disimpulkan bahwa strategi organisasional tidak 
berhubungan dengan harga saham.  
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Tabel 8 
Hasil Perbandingan antara Cumulative Abnormal Return (CAR) 
Prospektor dengan Defender 
 
 
N Prospektor Defender  Nilai-t   Sig* 
 
CAR  25 0,01614 0,00487 -0,70  0,364 
 
 
*pengujian satu sisi 
 
 
4.6. Pengujian Multivariate 
 
 Pengujian multivariate dimaksudkan untuk mengetahui lebih jauh hubungan 
pengukuran kinerja akuntansi yang terimplikasi oleh strategi organisasional dengan harga 
saham. Selain itu,  juga akan dilihat lebih mendalam lagi perbedaan hubungan tersebut 
dengan melakukan pengujian koefisien respon masing-masing variabel. Pengujian ini 
merupakan pengujian lanjutan untuk memperkuat pengujian hipotesis H1, H2, dan H3. 
Di  tabel 9  terlihat  nilai koefisien ΔIBED  (β1)  dan koefisien ΔSG (β2) untuk 
strategi  prospektor  berbeda secara signifikan dengan nilai nul (secara berturut-turut 
signifikan pada level 5% dan 10%). Sedangkan koefisien DP (β3)  tidak signifikan. Hasil 
ini menunjukkan bahwa besarnya pertumbuhan laba dan penjualan berpengaruh secara 
signifikan terhadap besarnya abnormal return. Sedangkan besarnya dividen tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap besarnya abnormal return.  
Koefisien  ΔIBED  (β1)  untuk  strategi  defender  signifikan pada level 5%. 
Sedangkan   koefisien ΔSG (β2) dan DP (β3) tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan 
bahwa hanya besarnya pertumbuhan laba saja pada perusahaan bertipologi defender yang 
berpengaruh secara signifikan terhadap besarnya abnornal return.  
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Tabel 9 
Hasil Regresi CAR terhadap Pertumbuhan Laba, Penjualan, dan Dividend Pay Out 
 
CAR = ∑di (α1+ β1 ΔIBED +β2ΔSG+β3DP) + ε 
 
Strategi  α1  β1  β2  β3
 
Prospektor   0,01634 0,04353   -0,298    -0,0000 
     t-value              (3,524)*                (-1,915)** (-0,133) 
 
Defender  0,01519 0,02017 -0,133     -0,0000 
     t-value              (2,366)*           (-1,233) (-,138) 
 
Notasi: 
*   signifikan pada level 5% 
** signifikan pada level 10% 
 
Untuk melihat  perbedaan pengaruh besarnya  pertumbuhan laba dan penjualan, 
serta dividend pay out terhadap besarnya abnormal return, antara perusahaan bertipologi 
prospektor dengan defender, dilakukan perbandingan koefisien. Signifikansi perbedaan 
koefisien dapat dilihat di tabel 10.   
Di tabel 10 terlihat bahwa koefisien ΔIBED, β1, untuk perusahaan bertipologi 
prospektor (0,04353) adalah lebih besar dibanding dengan koefisen ΔIBED untuk  
perusahaan bertipologi  defender (0,02017). Hasil ini dapat diartikan bahwa besarnya 
pertumbuhan laba pada perusahaan bertipologi prospektor mempunyai pengaruh yang 
lebih besar terhadap abnormal return dibanding dengan besarnya pertumbuhan laba pada 
perusahaan bertipologi defender. Namun perbedaan ini tidak signifikan. Di tabel 10 juga 
terlihat bahwa koefisien ΔSG, β2, untuk perusahaan bertipologi prospektor (-0,298) 
adalah lebih besar dibanding dengan koefisien ΔSG untuk perusahaan bertipologi 
defender  (-0,133). Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya pertumbuhan penjualan pada 
perusahaan bertipolgi prospektor berpengaruh lebih besar terhadap abnormal return 
dibanding dengan besarnya pertumbuhan penjualan perusahaan bertipologi defender. 
Namun perbedaan tersebut tidak signifikan.  
Sedangkan koefisien DP, β3, (lihat tabel 9) untuk perusahaan bertipologi 
prospektor adalah tidak berbeda dengan koefisien DP untuk perusahaan bertipologi 
defender. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya dividend pay out tidak berpengaruh 
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terhadap besarnya abnormal return, baik pada perusahaan bertipologi prospektor maupun 
pada perusahaan bertipologi defender. 
Tabel 10 
Hasil Perhitungan Perbandingan Koefisien Pertumbuhan Laba dan Penjualan  
Perusahaan Defender dan Prospektor 
 
 
Prospektor Defender  t-value* Sig 
 
Koefisien ΔIBED (β1)  0,04353 0,02017 1,5569  ts** 
 
Koefisien ΔSG (β2)           -0,298           -0,1331  0,871  ts 
Notasi: 
* nilai t dihitung dengan menggunakan persamaan 12. Hasil perhitungan dapat dilihat di lampiran D  
** ts = tidak signifikan 
 
   
V. KESIMPULAN, DISKUSI, DAN KETERBATASAN 
5.1. Simpulan Penelitian dan Diskusi 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan laba dan penjualan 
perusahaan bertipologi prospektor lebih besar dibanding dengan rata-rata pertumbuhan 
laba dan penjualan perusahaan bertipologi defender (keduanya signifikan pada level 1%). 
Temuan tersebut mendukung penegasan Porter (1980) dan temuan Anthony dan Remesh 
(1992). Akan tetapi rata-rata dividend pay out ratio kedua tipologi perusahaan tidak 
berbeda secara signifikan.  Bukti ini tidak sejalan dengan pernyataan Jensen (1986) 
dalam Smith dan Watts (1992) bahwa perusahaan yang berkesempatan untuk tumbuh 
mempunyai free of cash flow yang lebih kecil dan membayar dividen lebih rendah.  
Hal yang dapat dijelaskan atas tidak signifikannya variabel dividend pay out ratio 
ini adalah kemungkinan perusahaan  prospektor maupun defender lebih menganut 
signaling theory daripada contracting theory, sehingga membayar dividen yang relatif 
sama. Kemungkinan yang lain adalah baik perusahaan prospektor maupun defender  
mengalami kesulitan free of cash flow untuk membayar dividen yang berbeda.  
Hasil pengujian perbedaan reaksi pasar terhadap perusahaan bertipologi  
prospektor dan defender searah dengan prediksi penelitian, yaitu bahwa reaksi pasar 
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terhadap perusahaan prospektor adalah lebih besar dibanding reaksi pasar terhadap 
perusahaan defender. Namun hasil tersebut tidak signifikan.  
Hasil pengujian ini tidak searah dengan temuan pada pengujian hipotesis H1 dan 
H2, yakni perbedaan pengukuran kinerja akuntansi  (pertumbuhan laba dan penjualan) 
yang begitu ekstrim antara dua  tipologi ternyata tidak diikuti oleh perbedaan reaksi pasar 
yang berbeda pula. Hal yang dapat dijelaskan atas hasil yang tidak signifikan tersebut 
adalah kemungkinan investor kurang rasional. Kemungkinan lain adalah jumlah sampel 
yang relatif sedikit, sehingga menyebabkan power of test-nya rendah. 
Pada pengujian multivariate untuk memperkuat temuan pada hipotesis yang diuji, 
ditemukan bahwa besarnya pertumbuhan laba  berpengaruh secara signifikan terhadap 
besarnya abnormal return, baik pada perusahaan prospektor, maupun pada perusahaan 
defender. Nilai koefisien respon laba terhadap abnormal return pada perusahaan 
prospektor dan defender adalah berturut-turut sebesar 0,04353 dan 0,0217 (keduanya 
signifikan pada level 5%). Begitupula besarnya pertumbuhan penjualan juga berpengaruh 
terhadap besarnya abnormal return, tetapi hanya pada  perusahaan prospektor (signifikan 
pada level 10%). Sedangkan dividend pay out sama sekali tidak berpengaruh terhadap 
besarnya abnormal return, baik pada perusahaan prospektor, maupun pada perusahaan 
defender. Namun pengaruh besarnya pertumbuhan laba dan penjualan terhadap besarnya 
abnormal return tersebut tidak berbeda secara signifikan antara perusahaan prospektor 
dengan perusahaan defender. Nilai t perbedaan pengaruh pertumbuhan laba (penjualan) 
terhadap abnormal return antara perusahaan prospektor dengan perusahaan defender 
adalah hanya 1,557 (0,871). 
Hasil pengujian multivariate menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan laba dan 
penjualan yang berbeda secara signifikan antara perusahaan prospektor dengan 
perusahaan defender, tidak didukung secara kuat oleh perbedaan hubungan pertumbuhan 
laba, penjualan  dengan abnormal return antara perusahaan prospektor dengan 
perusahaan defender. Kemungkinan penjelasan yang dapat diberikan adalah investor 
kurang rasional dalam melihat perbedaan yang ada antara perusahaan defender dengan 
perusahaan prospektor, sehingga memberikan reaksi yang sama.   Kemungkinan yang 
lain adalah sampel penelitian yang relatif kecil, sehingga menyebabkan power of test-nya 
rendah. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 
  
Hasil penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan.  Pertama, sampel yang 
digunakan hanya terbatas pada perusahaan pemanufakturan. Keterbatasan ini membuat 
hasil penelitian  tidak dapat digunakan sebagai dasar generalisasi. 
 Kedua, sampel yang terpilih dalam penelitian ini relatif kecil dan hanya lima 
tahun laporan keuangan untuk empat tahun pertumbuhan. Keterbatasan ini kemungkinan 
membuat power of test-nya kecil.   
 Ketiga, variabel yang digunakan sebagai indikator hanya empat variabel. Dua 
varibel penting tidak berhasil ditemukan sebagaimana yang digunakan oleh Ittner dkk 
(1997), yaitu biaya penelitian dan pengembangan, dan jumlah produk baru yang 
diluncurkan selama tiga tahun terakhir. Keterbatasan ini dapat membuat kelemahan 
dalam mengidentifikasi perusahaan bertipologi prospektor dan defender. 
 Keempat, hubungan antara variabel pengukur kinerja akuntansi dengan 
cumulative abnormal return mungkin dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dapat 
dijelaskan oleh model. Kelemahan ini dapat menyebabkan ketidaktepatan koefisien yang 
dihasilkan.  
5.3. Kontribusi Penelitian dan Saran untuk Penelitian Berikutnya. 
 Hasil penelitian ini memberikan bukti baru bahwa pemilihan strategi oleh 
perusahaan akan berpengaruh pula terhadap pengukuran kinerja akuntansi perusahaan. 
Perusahaan yang memilih strategi prospektor akan berbeda secara ekstrim pengukuran  
kinerja akuntansinya (pertumbuhan laba dan penjualan) dengan perusahaan yang memilih  
strategi defender.  Petunjuk ini dapat dijadikan dasar bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Bagi perusahaan, hal ini dapat dijadikan sebagai masukan untuk 
senantiasi melakukan inovasi, diversifikasi produk agar dapat lebih lama berkarakter 
prospektor sebelum berkarakter defender. Kontribusi lainnya adalah bahwa temuan dalam 
penelitian ini dapat dijadikan  sebagai acuan untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan 
dengan strategi organisasional. Terakhir adalah bahwa  temuan dalam penelitian ini dapat 
dijadikan acuan, khususnya perusahaan prospektor, untuk lebih disclosure, agar 
perbedaan yang ada mendapat respon yang berbeda dari investor. 
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 Beberapa saran untuk penelitian berikutnya adalah hendaknya penelitian 
berikutnya memperbesar sampel penelitian dan memperpanjang tahun pengamatan agar 
generalisasi dan power of test-nya bisa lebih kuat. Selain itu hendaknya menambah 
variabel biaya penelitian dan pengembangan, dan informasi produk baru sebagai 
indikator penentuan strategi organisasional. Terakhir, mempertimbangkan kemungkinan 
variabel-variabel lain yang diduga terimplikasi oleh strategi organisasional kedalam 
variabel predictor, misalnya return on investment (ROI). 
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